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TROVIAMO LE DIFFERENZE

• CHARITY     => Usa le risorse che hai per un mondo più 
sostenibile. Teoria del doppio cappello.

• CSR => Incorpora nel modello di business la sostenibilità

• SOSTENIBILITA’ => Rendi il modello disruptive verso la 
sostenibilità.
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Il significato della sostenibilità
Che cosa significa “sostenibilità”?
Come distinguere se qualcosa (un soggetto, un prodotto, un 
progetto) è più o meno sostenibile?
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Per iniziare a contornare il concetto di sostenibilità, è utile chiarire che :

1. Non è unico

2. È soggettivo

3. È mutevole nel tempo
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Le nuove sfide della CSR
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Capacità di creare valore economico con 
modalità che consentano di ottenere benefici, 
contemporaneamente, sia per l’azienda sia 
per la società, in maniera da riconciliare il 

successo economico-finanziario con lo 
sviluppo sociale.

Consapevolezza dell'interdipendenza tra il 
successo aziendale e il contributo sociale 

dell’impresa

Necessità di un nuovo approccio per superare le difficoltà di implementazione della 
sostenibilità: Creating Shared Value (Creazione di Valore Condiviso)

«La soluzione sta nel principio del valore condiviso, che consiste nel creare valore 
economico in modo da generare valore anche per la società, rispondendo alle sue 
esigenze e alle sue sfide»

Sotto la spinta delle pressioni, la CSR ha cambiato dimensione.

Da CSR accessoria a CSR strategica a CSR disruptive



Il concetto di «obiettivo sostenibile»
L’altro grande riferimento è L’Agenda 2030 per lo Sviluppo 
Sostenibile, approvata dalle Nazioni Unite il 25 settembre 2015.

Tale agenda rappresenta un piano di azione globale per le Persone, 
il Pianeta e la Prosperità e si traduce in:
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17 Obiettivi di sviluppo sostenibile
SDGs (Sustainable Development Goals)

dettagliati a loro volta in

169 Target che li sostanziano

Anche gli SDGs confermano le caratteristiche della sostenibilità:

● Connessione con lo sviluppo della comunità
● Molteplicità di obiettivi (17 per 169 target) = molteplici chiavi di 

lettura

● Misurazione a intervalli (limite al 2030) = processo dinamico
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L’impresa e il modello sostenibile
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Equilibri di uno sviluppo eco sostenibile

LA TERRA HA RISORSE 
NATURALI LIMITATE

L’AZIENDA HA RISORSE 
FINANZIARIE LIMITATE

MASSIMIZZARE LA 
SOSTENIBILITÀ 

DELL’ECOSISTEMA

GARANTENDO:
PROSPERITÀ, SVILUPPO

E PROFITTABILITÀ

• ANALISI TEMI MATERIALI
• DINAMICA DELLA 

MATERIALITÀ
• ROI SHARED VALUE
• RISCHI SISTEMICI
• RISCHI IDIOSINCRATICI



L’azienda al centro
Gli stakeholder sono l’ambiente sociale e territoriale in cui un’azienda si muove e verso cui ha 
impatti reali o potenziali, positivi o negativi. In questa categoria rientrano:

● Stakeholder interni (coinvolti in via diretta): i manager, i proprietari, i dipendenti; e i 
collaboratori.

● Stakeholder esterni (coinvolti in via indiretta): i clienti, i fornitori, i concorrenti, gli investitori, 
lo Stato e la società civile.
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STAKEHOLDER

AZIENDA FINANZAISTITUZIONI

MERCATO
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L’azienda a 3 dimensioni

La sostenibilità sociale 
(“S” di social), focalizzata sul 

miglioramento delle condizioni 
di vita, nonché sul 

cambiamento sostanziale 
negli stili di vita dei 

consumatori, promuovendo 
comportamenti sociali e 
istituzionali sostenibili

La sostenibilità economica 
(sottinteso, con una buona 

governance, “G”) che si 
traduce nella consapevolezza 

della necessità di una 
revisione degli attuali modelli 
di produzione, distribuzione e 
consumo, adoperandosi per 
aumentare il proprio ruolo 

sociale al servizio della 
«polis» 

Il concetto di sostenibilità o di sviluppo sostenibile si può dunque articolare in tre dimensioni 
costitutive.

La sostenibilità ambientale, 
(“E” di environmental) 
dimensione che pone 

l’accento su un uso delle 
risorse che rispetti i vincoli 

posti dalla capacità di 
rigenerazione e di 

assorbimento da parte 
dell’ecosistema

E S G
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CLUSTERIZZAZIONE DEI TEMI MATERIALI
Environmental

Social

Governance

POLITICHE 
AMBIENTALI

SUPPLY 
CHAIN PRODOTTI E SERVIZI IMPEGNI AMBIENTALI

DIRITTI UMANI LOCAL COMMUNITY RISORSE UMANE PARI OPPORTUNITÀ

STRUTTURA STAKEHOLDER 
ENGAGEMENT

STABILITÀ 
ECOSISTEMA ETICA E BUSINESS



CLUSTER DI SETTORE
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Temi materiali, doppia Materialità e 
Rischi Climatici
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STAKEHOLDER ENGAGEMENT

● PESATURA DEI KPI DINAMICA
● MATERIALITÀ INFLUENZA LA TRASPARENZA, LA COMUNICAZIONE E 

NON SOLO...
● RISCHI ASSOCIATI AGLI STAKEHOLDER:

○ ASCOLTO
○ TRASPARENZA
○ GIUDIZIO
○ OPINION LEADER

● PRIORITIZZAZIONE STAKEHOLDER
● PESATURA BUSINESS UNITS
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20 AZIENDE QUOTATE MONDIALI DI SETTORI AD 
ALTO IMPATTO AMBIENTALE

• LE 10 AZIENDE CHE APPARTENGONO AL 
PERCENTILE DI RATING PIÙ ALTO HANNO 
UNA MAGGIORE CORRELAZIONE TRA 
DINAMICA DEI TEMI DI MATERIALITÀ E 
IMPATTI

• NELLE AZIENDE A BASSO RATING I RISULTATI 
MOSTRANO MAGGIORE DISPERSIONE

• IN GENERALE LA MATERIALITÀ MOSTRA UNA 
PERCENTUALE SIGNIFICATIVA DI TEMI NON 
MISURATI NEL REPORT
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Responsabilità dei Manager
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GREENWASHING: Airlines

AIRLINES:
Greenwashing 
claims for 
misleading 
advertising



© Copyright 2021, ESGeo - Do not duplicate without written permission from ESGeo

Rischi Climatici fisici e di 
transizione
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Impatti ESG

Contenitore

Beni

Economia 
Transazionale

Il nuovo paradigma

1

2

3

4 Ruolo nel nuovo 
paradigma

Contenuto

Servizi

Economia 
Relazionale

Necessità di passare da 
un approccio 
ideologico concentrato 
meramente sugli 
impatti passati a uno 
strategico sostenibile e 
profittevole



Indagine di Banca d’Italia
MATERIALITÀ

11% Non come individuare I 
temi materiali e quindi I 
driver di rischio
50% non ha individuato gli 
ambiti e nussuno l’ha fatto 
pienamente

RISCHIO
2/3 non lo considera
30% Parzialmente e solo il 
5% prevalentemente



PRINCIPALI DRIVER DI RISCHIO
Aspettativa 10
Gli intermediari tengono conto del possibile 
impatto dei rischi climatici e ambientali sulla 
continuità operativa nonché sul livello dei 
rischi reputazionali e legali.

Aspettativa 11
Gli intermediari integrano i rischi climatici e 
ambientali nella misurazione e gestione del 
rischio di liquidità, stimando potenziali 
peggioramenti della posizione di liquidità 
dovuti a deflussi di cassa e/o diminuzione 
dell’ammontare delle riserve e/o modifica 
della liquidità degli strumenti finanziari 
posseduti direttamente o dai portafogli 
gestiti.

Aspettativa 12
Gli intermediari si dotano delle 
infrastrutture, dei dati e dei processi 
necessari per comunicare le modalità con 
cui integrano i driver di rischio ambientale 
nella strategia aziendale, 
nell’organizzazione interna e nei 
meccanismi di gestione del rischio, 
comprese le metriche utilizzate per 
valutare i rischi climatici e gli obiettivi 
di sostenibilità.

Aspettativa 9
Gli intermediari tengono conto del 
possibile impatto dei rischi 
climatici e ambientali sul pricing 
degli investimenti in strumenti 
finanziari, propri e gestiti per conto 
terzi, anche in chiave prospettica, 
al fine di minimizzare il rischio di 
perdite.

MATERIALITÀ

LIQUIDITÀ E LIQUIDABILITÀ

CONTINUITA’ OPERATIVA

LEGALI E REPUTAZIONALI

FRAMEWORK NORMATIVO IN EVOLUZIONE

PRICING
Aspettativa 6
Gli intermediari, sulla base di adeguate analisi di materialità, incorporano i rischi climatici e ambientali nei 
processi di valutazione dell’adeguatezza del capitale interno e di liquidità, integrando il sistema dei limiti di 
rischio. Gli intermediari non tenuti alla valutazione del capitale interno integrano il sistema dei limiti per tenere 
conto degli impatti dei rischi climatici e ambientali sul valore dei portafogli gestiti e/o sui volumi operativi.



PUNTI DI ATTENZIONE

• RISCHI IDIOSINCRATICI E SISTEMICI 

• IMPATTI NON MISURANO RISCHIO 

• VALUTAZIONE RISCHIO IN UN FRAMEWORK DINAMICO

• AFFIDABILITÀ E GOVERNABILITÀ DEL DATO

• BIAS FATTORIALE/SETTORIALE ESG

• RISCHIO PASSATO O RISCHIO PROSPETTICO

DIRECT

GLOBAL

COLLECTI
VE

INDIRECT
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SUPPLY CHAIN
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Effects on Multinational Corporations: supply chain
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Norme Europee sulla Supply Chain
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France – Devoir de Vigilance (2017)

Netherlands – Dutch Child Labour Due Diligence Law (2019)
 
Germany – Supply Chain Law (2021)

EU Corporate Sustainability Due Diligence directive (2024)
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Scoring and Engagement of the suppliers
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Opzioni per  valutare i fornitori
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Monitorare e gestire direttamente con 
una propria piattaforma la supply chain 
e un modello proprietario

Rivolgersi a società specializzate nel 
rating e scoring ESG delle aziende

Modello Ibrido

Aderire a piattaforme Open per la 
raccolta delle informazioni e 
l’assessment della supply chain
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LA FINANZA



Best practice nel mondo finanziario



Fondi Comuni di investimento ESG

I fondi comuni di investimento 
sono il segmento più grande 
dell'universo dei fondi globali, 
con oltre 48 trilioni di dollari di 
attività. I fondi comuni di 
investimento ESG, sebbene in 
rapida crescita negli ultimi anni, 
rimangono ancora una 
percentuale relativamente 
piccola dell'universo totale dei 
fondi, con attività correnti stimate 
in poco più di 2 trilioni di dollari (il 
4,3%).



Il Gap geografico rimane rilevante

 
expect to 
deselect 
suppliers based
on 
environmental 
performance

73%

500+
disclosing suppliers
headquartered in 
China



Mappatura delle esclusioni
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La nuova direttiva CSRD
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CSRD - Informazioni generali

Green Deal 
Europeo

Piano d'Azione 
per la Finanza 

Sostenibile

pubblicato
marzo 2018

pubblicato a
dicembre 2019

Il 21 aprile 2021 la Commissione Europea ha presentato la proposta di direttiva relativa alla comunicazione societaria sulla sostenibilità nell'ambito 
del Green Deal europeo e del programma in materia di finanza sostenibile.
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Allineare la legislazione dell'UE 
ai suoi obiettivi climatici

Strategia dell'UE di adattamento 
ai cambiamenti climatici

Normativa europea sul clima 
(neutralità climatica entro il 2050)

Energia pulita, economica e 
sicura

Piano d'azione per l'economia 
circolare.

Migliorare la qualità della 
rendicontazione non finanziaria

Rafforzare i fattori di sostenibilità nelle 
decisioni di investimento degli investitori 
istituzionali ei gestori patrimoniali

Integrazione della sostenibilità nei 
rating assegnati e nelle ricerche di 
mercato

Integrazione della sostenibilità 
nei requisiti prudenziali degli 
istituti di credito

Creazione di etichette UE per prodotti 
finanziari verdi basate sullo schema di 
classificazione UE

Principali obiettivi Principali obiettivi
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CSRD - Date di applicazione 2024

❖ A tutte le società dell'UE che 
sono già soggette alla NFRD 
(Non-Financial Reporting 
Directive).

Il regolamento si applicherà in quattro fasi:

2024
dal 1° gennaio:

❖ Grandi imprese di pubblico 
interesse* che alla data di 
chiusura del bilancio dell'impresa 
superano i seguenti criteri:

➢ totale dello stato patrimoniale 
20 mln EUR oppure ricavi 
netti delle vendite e delle 
prestazioni 40 mln EUR;

➢ numero medio di 500 
dipendenti occupati durante 
l'esercizio.

❖ Imprese madri di interesse 
pubblico* di un grande gruppo 
che alla data di chiusura del 
bilancio superano i seguenti 
criteri:

➢ totale dello stato patrimoniale 
20 mln EUR oppure ricavi 
netti delle vendite e delle 
prestazioni 40 mln EUR;

➢ numero medio di 500 
dipendenti occupati durante 
l'esercizio.

Nel 2025 con comunicazione sull'esercizio finanziario 2024.

La CSRD considera inoltre quanto segue:

l'articolo 19 bis, paragrafo 3, e l'articolo 
29 bis, paragrafo 3, della direttiva 
2013/34/UE esenta tutte le imprese figlie 
dall'obbligo di comunicare informazioni 
di carattere non finanziario se tali 
imprese e le loro imprese figlie sono 
incluse nella relazione sulla gestione 
consolidata dell'impresa madre, a 
condizione che tale relazione contenga 
informazioni di carattere non finanziario 
comunicate a norma di tale direttiva.

Esenzione dall’obbligo

Anno

*Interesse pubblico: 
a) disciplinate dal diritto di uno Stato membro e i cui valori mobiliari sono ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato di uno Stato membro
b) enti creditizi
c) imprese di assicurazione
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CSRD - Date di applicazione 2025
Il regolamento si applicherà in quattro fasi:

2025

❖ Grandi imprese che alla data di 
chiusura del bilancio superano i 
almeno due dei criteri seguenti:

➢ totale dello stato patrimoniale 
20 mln EUR;

➢ ricavi netti delle vendite e 
delle prestazioni 40 mln EUR;

➢ numero medio dei dipendenti 
occupati durante l'esercizio 
250.

❖ Imprese madri di un grande 
gruppo che alla data di chiusura 
del bilancio dell'impresa madre 
superano almeno due criteri 
seguenti:

➢ totale dello stato patrimoniale 
20 mln EUR;

➢ ricavi netti delle vendite e 
delle prestazioni 40 mln EUR;

➢ numero medio dei dipendenti 
occupati durante l'esercizio 
250.

dal 1° gennaio:

Nel 2026 con comunicazione sull'esercizio finanziario 2025.

La CSRD considera inoltre quanto segue:

l'articolo 19 bis, paragrafo 3, e l'articolo 29 
bis, paragrafo 3, della direttiva 
2013/34/UE esenta tutte le imprese figlie 
dall'obbligo di comunicare informazioni 
di carattere non finanziario se tali 
imprese e le loro imprese figlie sono 
incluse nella relazione sulla gestione 
consolidata dell'impresa madre, a 
condizione che tale relazione contenga 
informazioni di carattere non finanziario 
comunicate a norma di tale direttiva.

Esenzione dall’obbligo

Anno
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CSRD - Date di applicazione 2026
Il regolamento si applicherà in quattro fasi:

2026

❖ Piccole imprese di interesse 
pubblico* che alla data di 
chiusura del bilancio non 
superano almeno due dei criteri 
seguenti:

➢ totale dello stato patrimoniale 
4 mln EUR;

➢ ricavi netti delle vendite e 
delle prestazioni 8 mln EUR;

➢ numero medio dei dipendenti 
occupati durante l'esercizio 
50.

❖ Medie imprese di interesse 
pubblico* che alla data di 
chiusura del bilancio non 
superano almeno due dei tre 
criteri seguenti:

➢ totale dello stato patrimoniale 
20 mln EUR;

➢ ricavi netti delle vendite e 
delle prestazioni 40 mln EUR;

➢ numero medio dei dipendenti 
occupati durante l'esercizio 
250.

dal 1° gennaio:

Nel 2027 con comunicazione sull'esercizio finanziario 2026.

❖ Enti creditizi piccoli e non 
complessi

❖ Imprese di assicurazione captive

Anno

*Interesse pubblico: 
a) disciplinate dal diritto di uno Stato membro e i cui valori mobiliari sono ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato di uno Stato membro
b) enti creditizi
c) imprese di assicurazione
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CSRD - Date di applicazione 2028
Il regolamento si applicherà in quattro fasi:

2028

❖ Obbligo di rendicontazione 
imprese extra-UE (senza forma 
giuridica dell’UE, ad esempio 
costituite in America o in 
Giappone) se:

➢ l’impresa extracomunitaria ha 
ricavi netti delle vendite e 
delle prestazioni di oltre 150 
mln EUR all’interno dell’UE per 
ciascuno degli ultimi due 
esercizi consecutivi.

Nel 2029 con comunicazione sull'esercizio finanziario 2028.

dal 1° gennaio:

❖ Obbligo di rendicontazione 
imprese extra-UE (senza forma 
giuridica dell’UE, ad esempio 
costituite in America o in 
Giappone) se:

➢ ha una società controllata che 
si qualifica come PMI quotata 
e/o ha una succursale con 
ricavi netti delle vendite e 
delle prestazioni superiore a 
40 mln EUR per l’esercizio 
precedente.

Anno



Ha più di 28 anni di esperienza in Finanza dove ha ricoperto 
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Governance, Fabrizio è stato membro del Comitato di 
Direzione e Managing  Director di Eurizon Capital e ha 
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La sostenibilità è condivisione. La condivisione è 
informazione.

Percorso di formazione in 
collaborazione con Assosim 

GRAZIE PER L’ATTENZIONE!


